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前言

　　我国股票市场是在经济体制转轨进程中逐步建立和发展起来的，至今已经走过19个春秋。
这样一个新兴市场与国外成熟市场相比，有着较多的不同，股票市场结构和运行机制上有一定的特殊
性与复杂性。
交易异常，价格波动频率高、幅度大是我国股票市场的常态特征，但波动的幅度和频率超过一定界限
意味着风险的聚集。
引起股票市场波动的因素多种多样，其根本是市场主体之间利益不协调而相互作用的结果。
上市公司、投资者、中介机构和监管者构成一个完整的股票市场参与体系，这些参与主体代表着不同
的利益群体，其行为活动发生变化，给股票市场的波动带来直接影响。
客观地分析和研究我国股票市场参与主体的行为动机、特征和策略，有助于了解参与主体行为对股价
的反映和对市场的影响，从而进一步认识我国股票市场的特性和问题所在。
　　本书以非对称信息理论、期权定价理论、不完全信息博弈为基础，对我国股票市场参与主体行为
从理论和实证的角度进行了深入的研究，并提出政策参考建议。
本书主要进行以下6个方面的研究工作。
　　①股票市场现状及其参与主体界定。
实证研究了我国股票市场与宏观经济之间的相互影响关系，在此基础上，对本书的研究对象进行了界
定，初步分析了上市公司、投资者、中介机构和监管者的地位与作用，为进一步研究作铺垫。
　　②上市公司股权再融资行为研究。
在分析股权分置改革后我国上市公司股权再融资特征、原因与融资条件的基础上，运用事件研究法，
对上市公司配股、增发、定向增发、可转债和分离债5种股权再融资方式选择进行实证分析，得出可
转债、定向增发和增发融资方式能增加企业价值，配股和分离债融资会导致企业价值降低的结论，根
据上市公司股权再融资行为的新特征，提出相关政策建议。
　　③上市公司控制权转移行为研究。
从控制权内涵角度分析我国上市公司控制权转移动机和转移行为的特殊性，运用财务指标法，建立资
产重组绩效的评价指标体系，并利用主成分分析法构建样本综合得分模型，考察发生资产重组的上市
公司总体绩效。

Page 2



第一图书网, tushu007.com
<<我国股票市场参与主体行为研究>>

内容概要

本书在分析股票市场发展与经济增长关系和对参与主体界定的基础上，以信息不对称理论、期权定价
理论和博弈论为指导，研究参与主体在股票市场中的行为，包括上市公司股权再融资行为、控制权转
移行为、限售股减持行为和拟发行股票行为，机构投资者的证券投资基金羊群行为和反馈行为，中介
机构和上市公司是否合谋行为，监管机构对上市公司和中介机构的监管行为。
通过对参与主体上述相关行为的理论分析与实证研究，探讨各种行为动机、影响因素、选择方式或行
动策略，并根据研究结果提出政策性建议。
    本书是国家自然科学基金项目(70871022)的主要研究成果之一，可供金融领域的相关研究人员、博士
研究生、硕士研究生和从事证券投资管理的实际工作者参考与借鉴。
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章节摘录

　　1.2.1 上市公司股权再融资方式选择研究　　（1）国外研究文献综述　　国外融资理论起源较早
，已经形成系统的融资理论。
包括MM理论、啄食理论、代理成本理论、权衡理论、信号理论和控制权理论。
下面重点阐释上市公司配股和增发新股两种股权再融资方式的相关理论。
　　①支持选择配股的理论。
Eckbo和Masulis（1992）提出逆向选择假说认为，企业是否进行投资取决于3个重要参数：投资项目未
来的赢利能力、筹集资金的直接发行成本和可能发生的从现有投资者向新投资者的财富转移成本。
若发生了现有财富向新投资者转移，则产生了逆向选择成本。
通过这三者之间的一些不等式关系来确定逆向选择成本是否存在及其大小，从而判断企业的再融资方
式的选择。
该理论认为，在资本规模扩大和股本分散的情况下，配股认购率会随之下降。
规模较小且持股集中的上市公司会选择配股方式进行股权再融资，如加拿大、法国等欧洲国家和某些
亚洲国家；而规模较大且持股较分散的上市公司则倾向选择增发新股的方式来进行股权再融资，如美
国、日本。
Cronqvist和Nilsson（2005）认为，上市公司管理者是由控股股东构成的，控股股东利用控制权来谋取
自身最大的利益。
配股方式不影响公司的控制状况，而增发新股则会带入新股东，稀释原股东对上市公司的控制权。

Page 6



第一图书网, tushu007.com
<<我国股票市场参与主体行为研究>>

编辑推荐

　　《我国股票市场参与主体行为研究》是国家自然科学基金项目（70871022）的主要研究成果之一
。
全书以非对称信息理论、期权定价理论、不完全信息博弈为基础，对我国股票市场参与主体行为从理
论和实证的角度进行了深入的研究，并提出政策参考建议。
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